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ABSTRAK 
 
Bursa saham Indonesia terus berkembang sejak pengaktifan kembali pada tahun 
1977. Jumlah emiten mengalami pertumbuhan dari tahun ke tahun hingga mencapai jumlah 
532 perusahaan di awal Agustus 2016. Penelitian ini bertujuan untuk mendeskripsikan 
potret bursa saham Indonesia, yang mencakup gambaran tentang literasi pasar modal di 
Indonesia, karakteristik investor dan  kondisi bursa saham Indonesia. Metode penelitian 
yang digunakan, yaitu metode penelitian deskriptif. Berdasarkan deskripsi dalam 
pembahasan penelitian diperoleh hasil bahwa literasi pasar modal di Indonesia tergolong 
paling rendah bila dibandingkan literasi pada produk keuangan yang lain. Investor 
Indonesia masih belum cukup matang dalam mengambil keputusan investasi, karena masih 
memiliki ketergantungan kepada investor asing. Serta pasar modal Indonesia masih cukup 
banyak praktik-praktik pelanggaran etika pasar modal. 
 
Kata Kunci: Literasi, Investor, Pasar Modal Indonesia 
 
Indonesia's stock market continued to grow since reactivation in 1977. The 
number of listed companies has grown from year to year until it reached the 
number of 532 companies in the beginning of August 2016. This study aimed to 
describe the portrait of Indonesia's stock market, which includes an overview of 
literacy of capital market in Indonesia, characteristics of the investor and the 
condition of stock market in Indonesia. The method used the descriptive research 
method. Based on the description in the discussion of the research results that the 
literacy of capital market in Indonesia is the lowest when compared to literacy on 
other financial products. Indonesian investors are still not mature enough in 
making an investment decision, because they still have a dependency to foreign 
investors. As well as the Indonesian emiten is still quite a lot of practices unethical 
behavior in capital market. 
 
Keywords: Literacy, Investor, the Indonesian Capital Market 
 
 
PENDAHULUAN 
Sejak pengaktifan kembali bursa saham Indonesia tahun 1977 
(netralnews.com, 2016), berbagai upaya untuk mengembangkan dan menata 
mekanisme kerja di bursa telah dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), yang 
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sebelumnya bernama Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sekalipun hasilnya belum 
sepenuhnya mampu memenuhi harapan investor Indonesia, namun telah banyak 
perbaikan kinerja yang telah dicapai oleh BEI. Salah satu bukti kerja keras Bursa 
Efek Indonesis yaitu semakin bertambahnya jumlah emiten hingga pada awal  
Agustus 2016 berjumlah 532 perusahaan  (SahamOK, 2016). Tulisan ini disajikan 
dengan tujuan memberikan deskripsi potret bursa saham Indonesia saat ini, yang 
mencakup gambaran tentang literasi pasar modal di Indonesia, karakteristik investor 
dan  kondisi bursa saham Indonesia.. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini termasuk penelitian deskriptif, karena kajian dilakukan dengan 
mencermati dan menganalisis perkembangan literasi pasar modal, karakteristik 
investor Indonesia, dan kondisi bursa saham hingga saat ini. Makalah ini disusun 
berdasarkan kajian literatur tentang perkembangan bursa saham Indonesia yang 
bersumber dari media cetak maupun internet.  
 
HASIL & PEMBAHASAN 
 
Peran Bursa Saham Indonesia terhadap Perekonomian 
Pasar modal memiliki fungsi vital dan utama dalam sebuah perekonomian. 
Kehadiran pasar modal berkontribusi dalam menentukan efisiensi sebuah  
perekonomian  dan menawarkan kapitalisasi yang lebih tinggi  dan mempengaruhi 
kualitas investasi (Andries, 2009). Semakin maju suatu bursa akan ikut berkontribusi 
terhadap kemajuan perekonomian suatu negara. Selain itu semakin banyak jumlah 
emiten yang tercatat dan ditransaksikan sahamnya di bursa, maka akan semakin tinggi 
likuiditas perdagangan di bursa dan sekaligus potensi untuk sumber pendanaan bagi 
perusahaan yang selanjutnya akan menopang performa keuangan perusahaan-
perusahaan go publik yang pada akhirnya akan berkontribusi terhadap perkembangan 
perekonomian suatu negara. 
Bursa saham Indonesia dalam jangka panjang  berhubungan dengan variabel-
variabel makroekonomi, seperti Gross Domestic Product, suku bunga, dan nilai tukar. 
Kondisi ini berdampak pada saat terjadinya capital flight ketika terjadi krisis moneter 
tahun 1997. Selain itu setiap peristiwa yang terjadi di bursa saham Amerika Serikat 
berdampak secara tidak langsung terhadap bursa saham Indonesia melalui jalur pasar 
keuangan global (Purnomo & Rider, 2011).  Selanjutnya pada tahun 2008, terjadi 
volatilitas harga saham yang tinggi sebagai akibat terjadinya penurunan likuiditas saham 
di bursa saham Indonesia (Hudiyono & Husodo, 2013). 
 
 
Literasi Pasar Modal  
Literasi pasar modal masyarakat Indonesia tergolong rendah, karena berdasarkan 
data di Tabel 1, posisi tingkat literasi pasar modal berada di angka terendah bila 
dibandingkan literasi perbankan, literasi asuransi, literasi perusahaan pembiayaan, 
literasi dana pensiun, dan literasi pegadaian. Tingkat literasi pasar modal  tahun 2013 
sebesar 3,79% memberikan indikasi bahwa dari 100 penduduk hanya 4 orang yang 
memahami pasar modal. Dengan kata lain, 96 persen penduduk Indonesia sama sekali 
belum mengenal pasar modal Indonesia. Kondisi ini sangat memprihatinkan, karena di 
Seminar Nasional dan Call Paper Fakultas Ekonomi UNIBA Surakarta  
Invesment Challenges And Opportunities In Indonesian Capital Market In The Era Of Asean 
Economic Community 
Surakarta, 27 September 2016 
 
3 
 
tengah upaya bursa untuk terus membuat pasar modal berkembang dan semakin likuid. 
Namun di sisi lain, hanya sedikit sekali penduduk Indonesia yang telah mengenal pasar 
modal Indonesia.    
Utilitas pasar modal jauh lebih rendah lagi. Tabel 2 menunjukkan utilitas pasar 
modal sebesar 0,11%. Hal ini berarti dari 1.000 penduduk Indonesia, hanya satu orang 
yang telah bertransaksi di bursa saham. Rendahnya angka utilitas pasar modal 
merupakan tantangan besar bagi Otoritas Jasa Keuangan untuk terus mengedukasi dan 
memfasilitasi masyarakat untuk dapat mengakses produk pasar modal. Meskipun Bursa 
Efek Indonesia sudah mengubah konversi per lot saham dari 500 lembar menjadi 100 
lembar (Fauzian, 2014). Namun masih perlu upaya berkelanjutan untuk                   
memperkenalkan produk pasar modal ke masyarakat. 
 
Tabel 1. Indeks Literasi Keuangan Sektor Jasa Keuangan 
Tingkat Literasi Perbankan Asuransi Perusahaan 
Pembiayaan 
Dana 
Pensiun 
Pasar 
Modal 
Pegadaian 
Well Literate 21,80% 17,84% 9,80% 7,13% 3,79% 14,85% 
Sufficient Literate 75,44% 41,69% 17,89% 11,74% 2,40% 38,89% 
Less Literate 2,04% 0,68% 0,21% 0,11% 0,03% 0,83% 
Not Literate 0,73% 39,80% 72,10% 81,03% 81,03% 45,44% 
Sumber: Strategi Nasional Literasi Keuangan OJK 
 
Tabel 2. Indeks Utilitas Produk dan Jasa Keuangan 
 Perbankan Asuransi Perusahaan 
Pembiayaan 
Dana 
Pensiun 
Pasar 
Modal 
Pegadaian 
Utilitas 57,58% 11,81% 6,33% 1,53% 0,11% 5,04% 
(OJK, 2013) 
 
Karakteristik Investor Indonesia 
Pertumbuhan investor Indonesia masih tergolong rendah jika dibandingkan negara 
lain. Pada tahun 2014, penduduk Indonesia yang sudah menjadi investor sebesar 
400.000 orang atau sekitar 0,2% jika dibandingkan total penduduk. Sementara di 
Singapura investor lokal 30% dari total penduduk dan Malaysia rasio ini sebesar 12,8% 
(Kusuma, 2014). 
Return  saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia masih lebih banyak 
dinikmati oleh investor asing. Pada tahun 2012 lebih dari 80% dari total perdagangan di 
bursa didominasi oleh investor asing. Kehadiran investor asing memberikan pengaruh 
positif  maupun negatif. Dampak positif kehadiran investor asing,  karena berdampak 
bursa saham menjadi lebih likuid. Investor asing dapat memberikan tiga pengaruh 
positif, yaitu (1) mengembangkan   pasar  modal  negara  tujuan (development effect), 
(2) meningkatkan  sumber  pendanaan  dari  pihak     eksternal    (resource effect), dan 
(3) meningkatkan nilai saham yang akan  meningkatkan nilai portofolio investor lokal 
(welfare effect). Di sisi lain, dominasi kepemilikan saham oleh investor asing 
mengakibatkan kinerja pasar modal menjadi sangat fluktuatif karena adanya potensi 
penarikan dana setiap  saat (Chandra, 2010).  
Data Bursa Efek Indonesia tahun 2015 menunjukkan bahwa 86 persen total 
perdagangan di bursa saham didominasi oleh 10 persen investor asing. Berdasarkan 
historis, Dominasi investor asing pada investasi di bursa saham  Indonesia lebih banyak 
memberikan dampak yang merugikan daripada menguntungkan. Sebagai contoh pada 
tahun 2008 ketika terjadi krisis keuangan global, sebagian besar investor asing keluar 
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dari bursa saham Indonesia. Dampak  yang dirasakan, yaitu penurunan yang signifikan 
pada Indeks Harga Saham Gabungan yang menyebabkan volatilitas harga saham yang 
besar di bursa saham. Sementara investor lokal terbiasa mengikuti setiap keputusan 
investor besar tanpa memiliki dasar pertimbangan yang rasional, karena sebagian 
investor lokal tidak memiliki pemahaman analisa fundamental yang memadai. Prinsip 
yang banyak dipegang oleh investor lokal menganut prinsip klasik yaitu membeli di saat 
harga saham naik dan menjual di saat harga saham turun atau buy low and sell high 
(Setianto, 2016). 
Karakter ‘ikut-ikutan’ kepada investor asing disebabkan masih rendahnya literasi 
pasar modal di Indonesia. Rendahnya literasi pasar modal membawa implikasi yang 
luas dan merugikan. Berikut pemaparan tentang karakteristik investor Indonesia beserta 
kasus-kasus yang dialami. Investor Indonesia lebih berorientasi jangka pendek dan 
mengambil keputusan dan  tidak berdasarkan informasi, namun lebih memperhatikan 
rumor. Selain itu sebelum memutuskan untuk membeli produk investasi khususnya 
saham, lebih banyak menggunakan ‘feeling’ (emosi), bukan didasarkan pada 
pertimbangan rasional. Sehingga banyak investor yang dirugikan akibat pengambilan 
keputusan investasi saham yang tidak didasarkan pada analisa yang tepat, yaitu analisa 
fundamental (Pratomo & Nugraha, 2009). 
Kasus penipuan berkedok investasi di Indonesia terus bermunculan setiap tahun, 
padahal latar  belakang pendidikan masyarakat Indonesia terus mengalami peningkatan 
dari tahun ke tahun. Hal yang menyebabkan masalah ini, yaitu investor Indonesia 
mengabaikan aspek risiko dalam berinvestasi, kurang dalam literasi produk pasar modal, 
dan tidak mendasarkan pilihan investasi pada profil risiko (Muttaqien, 2015). 
Investor Indonesia kurang peka terhadap pentingmya memperhatikan risiko, 
karena publikasi informasi terkait produk keuangan seringkali timpang. Sebagai contoh, 
cukup banyak penyampaian informasi fund fact sheet reksadana hanya mencantumkan 
peroleh imbal hasil (return) pada beberapa periode, tetapi tidak menginformasikan 
dengan jelas terkait risiko yang menyertai perolehan imbal hasil investasi (Rudiyanto, 
2015). 
Investor Indonesia mudah dikelabuhi oleh informasi yang menyesatkan terkait 
tawaran yang berkedok investasi, karena masih rendahnya literasi produk pasar modal. 
Literasi produk pasar modal pada tahun 2015, baru mencapai 3,79%. Sementara literasi 
produk perbankan (21,80%) dan literasi produk asuransi (17,84%) masih lebih baik 
daripada  literasi produk pasar modal (Neraca, 2015). 
Investor Indonesia terkesan emosional dalam berinvestasi, karena sebagian 
investor tidak memahami bahwa keputusan investasi bersifat personal dan harus sesuai 
dengan profil risiko investor (Danareksa Investment Management, 2012). Sehingga 
tidak mungkin seorang investor dalam memilih produk investasi mengikuti keputusan 
pihak lain yang dianggap lebih expert. Berdasarkan kondisi ini, Otoritas Jasa Keuangan 
seharusnya menambahkan materi edukasi bagi masyarakat, yaitu tentang profil risiko 
investor. 
 
Kondisi pasar modal Indonesia 
Sementara upaya edukasi pasar modal perlu terus dilakukan, upaya pembenahan 
di bursa saham juga  harus terus dilakukan, karena masih banyak praktik pelanggaran 
etika yang dilakukan oleh para emiten. Berikut ini kasus-kasus pelanggaran etika yang 
terjadi di pasar modal Indonesia. Beberapa emiten saham di Indonesia melakukan 
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tindakan yang tidak etis, seperti melakukan window dressing  sebelum IPO, 
mempublikasikan laporan keuangan yang menyesatkan, terlibat kasus penyuapan, 
melakukan corporate action  yang mengakibatkan Unusual Market Activity (UMA) atau 
aktivitas perdagangan yang tidak biasa, melakukan insider trading, dan perdagangan 
semu. 
Saham yang diperdagangkan di bursa saham Indonesia tidak semuanya layak 
melakukan Initial Public Offering (IPO). Hal ini nampak jelas bahwa sebelum 
pelaksanaan IPO, sebagian emiten melakukan window dressing, sehingga kinerja 
keuangan emiten kelihatan sangat baik. Namun setelah proses IPO berlangsung, kinerja 
emiten seperti mengalami penurunan. Padahal itulah kinerja yang sebenarnya. Dengan 
kata lain, sebagian saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebenarnya tidak layak 
untuk melakukan IPO (Neraca, 2012). 
Tindakan emiten yang tidak etis dalam bentuk mempublikasikan laporan 
keuangan yang menyesatkan ditunjukkan oleh PT. Indofarma Tbk (Bloomberg: 
INAF.JK) pada tahun 2002, membukukan laba hingga kuartal ketiga tahun  sebesar Rp 
80 miliar. Namun setelah laporan keuangan diaudit oleh KAP Hans Tuanakota Mustofa 
(Afiliasi Deloitte Touche Tohmatsu), laporan keuangan INAF menunjukkan rugi 
sebesar Rp 59 miliar (Nugroho, Kumaladewi, & Arthanto, 2010). 
Emiten saham yang terlibat kasus penyuapan terjadi pada tahun 2016, dimana 
Komisi Pemberantasan Korupsi (KPK) menetapkan mantan Direktur Utama PT Agung 
Podomoro Land Tbk (APLN), sebagai tersangka kasus penyuapan terhadap anggota 
DPRD DKI Jakarta terkait pembahasan raperda zonasi tata ruang Pantai Utara Jakarta 
(Maulana, 2016). 
Tiga emiten saham yaitu saham PT Radana Bhaskara Finance Tbk (HDFA), 
saham PT Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk (AGRO) dan saham PT Steady Safe 
Tbk (SAFE) ditetapkan Bursa Efek Indonesia ke dalam kategori Unusual Market 
Activity (UMA) atau aktivitas perdagangan yang tidak biasa, karena harga ketiga saham 
itu meningkat di luar kebiasaan (Supriyatna, 2016). 
Pada tahun 2012, PT Bank Danamon Indonesia Tbk terlibat kasus insider trading 
atau kecurangan transaksi saham karena pendahuluan informasi yang dilakukan oleh 
mantan Country Head UBS Group AG. melalui broker di Singapura dengan 
menggunakan rekening bank isterinya (Pasopati, 2015). 
Pembentukan harga semu menjelang penutupan perdagangan saham menunjukkan 
gejala bahwa perdagangan di bursa saham Indonesia cenderung kurang sehat, karena 
harga semu terbentuk bukan pada permintaan dan penawaran saham yang sebenarnya, 
melainkan digerakkan oleh permintaan dan penawaran palsu.  (Indopremier, 2012). 
Sebenarnya peristiwa ini tidak termasuk perdagangan, namun karena ‘permainan’ 
investor ini mengakibatkan terbentuknya harga saham yang baru, maka seolah-olah 
telah terjadi transaksi. Harga saham yang terbentuk, sebenarnya bukan merupakan 
informasi, namun lebih sesuai jika dikategorikan pada rumor. Hal yang menyedihkan, 
sebagian investor sebagai pengguna informasi, menganggap ini sebagai informasi, 
karena  proses pembentukannya melalui mekanisme bursa yang resmi. 
Disamping itu,  likuiditas bursa saham di Indonesia cenderung kurang likuid, 
karena cukup banyak saham yang tidak aktif diperdagangkan (saham tidur). Pada    
tahun 2016, berdasarkan data Bursa Efek Indonesia, paling sedikit terdapat 100 saham 
yang tidak aktif diperdagangkan di bursa saham Indonesia. Faktor-faktor yang 
menyebabkan suatu saham tidak aktif diperdagangkan karena saham-saham tersebut 
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tidak likuid. Hal yang menyebabkan ‘saham tidur’ tidak likuid, karena tidak adanya 
corporate action, jumlah lembar saham yang dijual kepada publik terlalu sedikit, 
(Okezone.com, 2016). Kondisi seperti ini perlu penanganan serius dari pihak Bursa 
Efek Indonesia, agar jumlah ‘saham tidur’ di Indonesia semakin berkurang  dan 
likuiditas perdagangan semakin baik. 
Persoalan lain yang masih ada di bursa saham Indonesia, yaitu masih rendahnya 
prosentase kepemilikan publik pada sebagian besar emiten. Kebanyakan persentase 
kepemilikan publik di bawah 40 persen  (IDX, 2016). Fakta ini memiliki dampak yang 
kurang baik bagi transparansi informasi bagi publik, karena dominasi kepemilikan 
saham oleh institusi ataupun pihak manajerial, akan menimbulkan keberpihak-an 
manfaat hanya pada kelompok-kelompok yang mendominasi kepemilikan saham. 
Sehingga fungsi kontrol sosial dari pihak masyarakat tidak dapat berjalan dengan baik. 
 
SIMPULAN & SARAN 
Literasi pasar modal di Indonesia tergolong paling rendah bila dibandingkan 
literasi pada produk keuangan yang lain. Investor Indonesia masih belum cukup matang 
dalam mengambil keputusan investasi, karena masih memiliki ketergantungan kepada 
investor asing. Serta pasar modal Indonesia masih cukup banyak praktik-praktik 
pelanggaran etika pasar modal. 
Disarankan pihak Bursa Efek Indonesia, agar tidak jemu-jemu memantau 
terjadinya praktik-praktik perdagangan bursa yang menyimpang dari aturan yang 
berlaku atau yang melanggar etika dengan disertai oleh pemberian sanksi yang tegas, 
agar praktik-praktik di bursa saham Indonesia semakin baik dan diapresiasi oleh para 
investor. Edukasi tentang profil risiko investor juga harus diberikan kepada masysrakat, 
agar masyarakat yang telah maupun akan berinvestasi memahami dengan baik tentang 
tingkat kesanggupannya untuk menerima risiko investasi, dengan harapan keputusan 
investasi investor sudah sesuai dengan profil risiko yang dimiliki. 
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